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研究ノート
土地信託に関する意思決定の分析
紺野 剛
1　はしがき
　土地は誰れのものであろうか。当然，土地所有者のものであろう。異常な
地価の高騰によって，サラリーマンは一生涯働いても自分の住む家，土地さ
えも持てない状況にまで陥ってしまった。1985年から1987年にかけての東京
中心に生じた地価の急騰は，あまりにもすさまじかった。この3年間で，東
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1）京圏の地価は商業地平均で約2．7倍，住宅地平均で約2．1倍にも達した。1988
年になると，地価は天井を打ってある程度の低落傾向を生じ始めているが，
それにしてもとても戻の水準に戻るとは考えられない。結局，高値安定とい
うことになってしまうのであろう。そこで，「金持ち」と言えば，土地（最
も高価な財産の一つ〉を所有している人，すなわち「土地持ち」と断言する
ことができる。
　確かに私有財産制のもとでは，土地は個人あるいは法人の所有であること
には間違いない。土地は限りある資源であり，しかも非常に高価なものであ
るから，これをほとんど利用していないとなると，これは個人的，経済的な
問題のみならず社会的，国家的な問題にも発展する。すなわち，土地は公共
性をも兼ね備えている。
　地価の上昇が著しいと，土地の値上りをただ待っていたい気持ちはわかる
が，短期問に売却する予定がなければ，地価上昇に応じて保有コスト（固定
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資産税等）も上昇するのであるから，そのまま遊ばせておかずに，もっと有
効に利用する道を探るべきであろう。所右することよりも利用することに方
向を転換させるのである。土地が保有している潜在的な収益力を引き出すこ
とは，個人的のみならず国家的な課題でもある。
　しかしながら，安易に利用に転換しようとしても，かなりのリスクが伴い，
むしろ非常に問題でもある。（賃貸）事業としての採算にのるかどうかが重
要であり，（賃貸）事業参入のために自己の経営資源が欠如していても，外
部から不足する資源を補足することによって，事業化を推進することは可能
である。この典型的な手法の一つとして，「土地信託」が考え出された。
　土地信託は，土地所有者が土地を手放さないで，土地の有効利用を図る手
法として，ここ数年急速に普及，発展してきている。この制度によって，土
地の所有と利用とをある程度分離させることが可能となった。
　土地信託を採用するかどうかの意思決定は，重要間題であり，主観的のみ
ならず客観的な資料によって決定されなければならない。土地信託はどのよ
うな意思決定過程を経て，導入を決定すべきなのであろうか。主要な判断基
準となる採算性の検討はどのようになすべきであろうか。最終的な判断はど
のような観点から意思決定されるべきであろうか。これらの諸課題を本稿に
おいて考察していきたい。
皿　信託
　1　信託の意義
　土地信託を検討する前提として，その理論的基礎をなしている「信託」・
（trust，Treuhandschaften）概念について簡単に考察してみよう。
信託は，イギリスで誕生し，アメリカに移植され，アメリカでは，信託の
引き受けを営業とする信託会社が現われ，営業信託として大きな発展をみた
　　　2）のである。
　　　　　　　　　　　　　　一164一
　日本では，信託は明治後期にアメリカから導入され，大正11年（1922年）
に信託法と信託業法が制定されたことによって，信託制度が確立された。
　信託とは，ある人（委託者）が自分の財産（信託財産）を第三者（受託者）
に引き渡し，ある一定の目的（信託目的）に従って，自己または指定した人
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3）（受益者）のために，その財産を管理・処分してもらう制度である。
　すなわち，信託とは自己所有の財産の管理や運用を外部の信頼できる第三
者に任せることを意味している。自分自身では財産を適切に運用することが
できない場合，また忙しくてその時間がない場合に，信託制度は大変有効で
ある。
　　　　　　　　　　図表1　信託の仕組み
　　　　　　　　　　　　　信託の目的
　　　　　　　　　　　　　　亭
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信託の仕組みを，図表1に示し，各専門用語を次のように要約する。
委託者二財産の管理や処分を頼む人
受託者＝財産を引き受ける人
受益者＝信託の成果を享受する人
信託財産＝信託された財産
受益権＝受益者が信託の成果を受け取る権利（成果受益権）と信託財産の
　　　返還を受ける権利（元本受益権）
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　信託することによって，財産の所有権は委託者から受託者に移転する。す
なわち，財産の名義人そのものが委託者から受託者に変わる。
信託財産であることを第三者に対抗するための手段として，信託の公示と
いう方法がとられる。不動産の場合には，所有権移転登記に併せ信託登記が
行われる。有価証券の場合には，信託表示がなされる。株式では，株券の裏
面に名義変更と信託財産の表示がなされる。
　信託財産の法的帰属関係を明示するのが信託受益権であり，信託財産と信
託受益権とは実質的に同一の内容のものを対象としている。
　2　信託の種類
　信託制度においては，多種多様の財産を信託することができる。そこで，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　4）信託財産の内容に基づいて，信託を分類すると図表2のように整理できる。
皿　土地信託の概要
　1　不動産信託の分類
　土地信託より広義の概念である不動産信託について，最初に簡単に触れて
みよう。
　不動産信託とは，土地・建物などの不動産の管理または処分を目的とする
信託である。土地とその定着物の信託であり，信託財産が不動産であるから
不動産信託と呼び，地上権と土地の賃借権の信託もこれと同じような内容を
有しているから，不動産の信託に準じて扱われている。
　不動産信託の種類を，信託の目的によって分類すると，図表3のように整
　　　5）理できる。
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図表3　不動産信託の分類
不動産信託
ファイナンス目的 設備信託1萄綴方式
　設備信託とは，車両・船舶等を中心に発展してきたものであるが，一部，
不動産を対象としたものもみられる。
　設備信託には，賃貸方式と即時移転方式とがある。賃貸方式は，信託銀行
が信託財産をユーザーに一定期問賃貸し，期間満了後，当該信託財産をユー
ザーに売り渡す方式である。
　即時移転方式は，信託銀行が当該物件の信託を受けると同時に，ユーザー
に即時売却し，その売却代金をユーザーから分割して回収していく方式であ
る。このように，設備信託はユーザーに対する一種のファイナンスを目的と
している。
　管理信託とは，土地・建物等の管理を目的とするもので，土地信託の誕生
以前から利用されていた。土地・建物等の単なる管理を目的とする，いわば
「差配」的なものから，さらには，土地信託の原型ともいえる賃貸ビル建設
等の大型のものまで，いくつかのパターンが考えられる。
　処分信託とは，単に土地・建物等の処分，代金の取り立てを目的とするも
のである。実務上は「処分の代理」で十分であり，現実にはあまり利用実績
がない。
　土地信託とは，管理・運用・処分の一切を行う主に運用型の信託である。
2　土地信託の意義
土地信託とは，土地所有者（委託者兼受益者）が土地の有効利用を図る目
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的で，当該土地を受託者（信託銀行）に信託し，受託者は信託契約の定めに
従い，土地利用の企画立案，建築資金等の調達，土地の造成，建物の建設，
テナント・購入者の募集，賃貸，管理または分譲等を行い，その成果を信託
配当として受益者に交付する，事業執行型の信託制度である。
　土地信託は，信託目的によって，賃貸型と処分・分譲型とに分けられる。
　賃貸型の土地信託とは，土地所有者が土地の有効利用を図る目的で，受託
者（信託銀行）に土地を信託し，受託者が企画立案，資金調達，建物の建設，
完成した建物の賃貸，管理を行い，賃貸料から信託報酬，諸費用等を差し引
き，残額の信託配当（成果）を土地所有者（受益者〉に交付し，信託終了時
　　　　　　　　　　　　　　　　　6）には，土地・建物を返還するものである。
　この方式は，土地の実質的な所有権を移転させることなく，長期安定的に
不動産賃貸収入（利益）を得ることを目的としている。従って，毎年度にお
けるインカムゲイン（income　gain）の収受と，将来におけるキャピタルゲ
イン（capital　gain〉とを期待することができる。
　処分・分譲型の土地信託とは，土地の処分・分譲を目的として，信託を通
して不動産の処分（分譲マンション，宅地分譲等）を行うもので，土地・建
物等の所有権は，処分と同時に購入者に移転することになるが，信託終了時
には，その代り金としての処分代金が受益者に支払われる。
　すなわち，この方式は最終的には土地の所有権を手放すことになるが，単
純な処分とは異なり，付加価値（開発利益）を得たうえで，処分時点でのキ
ャピタルゲインを土地所有者（受益者〉が収受できることになる。
　3　土地信託の成約状況
　土地信託は1984年春に第1号が誕生し，当初は数10件に過ぎなかったが，
徐々に増加し，順調に発展してきている。
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　図表4　土地信託の契約件数の推移
契約件数（基本協定書含む）
信託契約締結件数
59／10　60／3　60／961／3　61／9　62／3　63／3　63／9
－170一
（年／月）
図表5土地信託の受託概況
　　（信託契約ベース）
昭和63年9月末現在
項　　目 受　　　　　託　　　　　概　　　　　況唱
1．受託件数 900件（管理運用型）　（基本協定べ一スは1，900件）
2．委託形態 単独委託709件（個人466件，事業法人222件，国・地方自治体13件，その他8件）
共同委託191件（個人156件，事業法人　2件，個人・事業法人31件，その他2件）
3．土地所在地北海道地方　20件，　東北地方　11件，　関東地方569件（うち東京都401件）
中部地方　76件，　近畿地方148件（うち大阪府80件），　中国地方　23件，
四国地方　　5件，　九州地方　48件
4．用　　　途賃貸型845件多目的ビル（事務所・マンション，店舗・マンション，事務所・店舗ほか）166件
業務用ビル（事務所，店舗ほか）　　　　　　　　　　　　　　　368件
居住用建物（集合住宅，戸建住宅ほか）　　　　　　　　　　　　280件
そ　の　他（研究所，立体駐車場，工場ほか〉　　　　　　　　　　31件
処分型　55件　　居住用建物　30件，　宅地　6件，　その他　19件
5．住宅戸数 11，205戸　　　　　　　　　　賃貸型　　9，759戸
処分型　　1，446戸
6．総土地面積3，758，770㎡　　　　　　　　　賃貸型　　2，430，510㎡
処分型　　1，328，260㎡
7．総事業費 6，244億円　　　　　　　　　　賃貸型　5，493億円（うち総建築費4，618億円）
（うち総建築費5，165億円）
処分型　　751億円（うち総建築費547億円）
（注） 共同受託方式は，幹事受託者分を1件として計算しています。
基本協定ベースとは，信託契約べ一スの件数に基本協定締結に至った件数を加えたもの。
社団法人信託協会では，土地信託の契約概況を調査・把握している。図表
5の最近の受託概況によれば，以下のようなポイントに要約できよう。
（ア）委託形態に関しては，単独委託が約8割弱を占めており，そのうち個
　　人の委託が7割弱で，事業法人は3割となっている。
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（イ）土地所在地に関しては，東京・大阪等の首都圏，大都市圏でほとんど
　を占めている。
（ウ）用途に関しては，ほとんどが賃貸型であり，業務用ビル，居住用建物
　が多い。
　4　土地信託の税制
　土地信託は，税務上の問題と非常に関連が深いので，土地信託に関連する
税制について簡単に触れてみよう。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7）　所得の帰属に関しては，わが国では実質所得者課税が原則である。従って，
土地信託に関しても，基本的に受益者が信託財産を所有するものとみなして
課税される。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　8〉　賃貸型土地信託に関する税制を，図表6に要約，整理した。
】V　土地信託に関する意思決定の分析
　1　土地有効利用の意思決定過程
　土地信託を含めた土地の有効利用方法の選択決定は，どのような過程を経
て行われるべきであろうかを考察してみよう。
　最初に，土地所有者の土地利用に関する目的を明確にすることである。次
に，土地の実態がどのようであるかを調査する。そして，どのように土地を
利用するかを想定して，事業の採算を予測する。採算上問題であれば，利用
方法を改善したり，収支予測を改善したりして，採算にのれるようになるま
でシュミレーションする。採算上間題とならない場合でも，最悪の条件に変
更しても，最低の採算を達できるかをシュミレーションしてみる。
　そして，選択した有効利用方法の長所・短所を多面的に考慮して，土地所
有者の目的が達成されるかどうかを判断して，最終決定される。目的に十分
適合しない場合は，再び採算分析からやり直して，満足すべき代替案が立案
　　　　　　　　　　　　　一172一
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　　　　　　　　図表7　土地有効利用の意思決定過程
　　　　　　　（S　t　a　r　t）
　　　　　　　　　　↓　　　　　土
　　　　　　　土地実態調査　←一…一一一一一一…　　地
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　所
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　有
　　　　　　　採算分析←一一一一一一一一一一一・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　者
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　の
　　　　　　　総合的評価　⇔ニニニ輩二饗＝ご∴二7．二　目
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　的
　　　　　　　（決　　定）
されるまでシュミレーションを繰り返す。
　次節以下で考察するが，必ずしも土地信託の採用と決め付けてシュミレー
ションする必然性はない。土地信託が最も効率的で望ましいと判断できる場
合に，採用が決定される。
　各ステップを簡単に触れてみよう。
（1）土地所有者の目的
　土地所有者の目的は千差万別である。土地所有者が有効利用をしようとす
る真の目的は何かを，十分に把握する必要がある。目的が違えば，有効利用
方法も違ってくることが予想される。
　有効利用の目的の例示としては，以下のものが考えられる。
（ア）長期安定収入
　現在の土地利用方法をやめて，土地をより一層生かして，長期安定収入を
得る方法を考える。
（イ）相続税対策
　最近地価の上昇が著しく，それに対応して相続税評価額が莫大な金額にな
ってきた。そこで，税制上の時価と路線価の差を利用したり，債務控除の活
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用等により相続税を軽減させようとする。
（ウ）節税対策
　借入金の利息，減価償却費等を計上することによって所得額を減少させた
り，特定事業用資産の買換えの特例等を利用して節税を図る。
（エ）保有コスト上昇対策
　地価上昇に応じて固定資産税が上昇し，現状のままでは収入がほとんど手
許に残らないから，もっと高収入を得る方法を考える。
（オ）効率利用
　細分化している土地を統合して，より効率のよい共同事業を考える。
（カ〉人材活用
　企業内の人材を活用する方法として考える。
　各種の目的が考えられ，通常は単一の目的である場合よりも，数多くの目
的を同時に達成する方法が追求されるであろう。この場合には，必ずしも全
部の目的が達成されるとは限らないから，総合的評価をするステップでは，
目的の優先順位付けをする必要が生じることもある。
　土地所有者の目的とも考えられるが，むしろ前提条件，要望事項と考えら
れる以下の項目がある。土地利用の制約条件であり，これによって有効利用
方法は制限される。これらの条件を解決できる有効利用方法が企画されるこ
とになる。
（ア〉土地は売りたくない。
（イ）建物を建てる資金はない。しかも借金はしたくない。
（ウ）不動産に関する専門的な知識や経験もない。
（エ）不動産事業を営む時間，あるいは人材もいない。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　9）　これらを経営資源の観点から分析すると，図表8のように整理できよう。
　1985年2月に，国土庁が調査した「土地信託の実例等に関する調査」によ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　10）ると，土地所有者が土地信託を締結した最大の理由は，図表9の順であった。
（2）土地実態調査
　土地はそれぞれの個有の特質を有しているから，対象物件を詳細に調査し
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所有する経営資源
物的資源（土地）
図表8　土地信託における経営資源
　　不足する経営資源　　　　　外部経営資源による補充
活用
人的資源（人材，時間）
資　金　的　資　源　（金）
情報的資源（知識，ノウハウ）
←一外部人材
←一一外部資金
←一一外部情報
????
図表9　土地所有者が土地信託契約を締結するに至った最大の理由
理　　　　　　　　　　由 件　　数
土地を管理するわずらわしさがない 11件
委託の相手が信託銀行であり信頼できる 7
相続税対策にもなる 7
土地の所有権を留保したまま収益が得られる 5
安定的な収入が確保できる 2
建築資金を用意しなくてもよい 1
借地に出すよりはましである 1
そ　の　他 2
なければならない。土地の所在を確認し，地積，容積率，権利関係，地形，
周囲の状況等を調査する。以下の3点から調査・検討することが特に重要で
ある。
（ア〉土地規模・形状等規模条件からの調査・検討
　建築基準法，都市計画法，自治体の規制などの法令の制限について調査・
検討する。
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（イ）土地の地理的立地条件からの調査・検討
　交通条件，街路条件を前提に周辺環境を見直し，将来の動向をふまえて立
地特性を調査・検討する。
（ウ）マーケット条件の展望からの調査・検討
　土地利用方法の用途（業種業態）を想定し，近隣地域および対象地の賃
貸市場を分析し，当該用途の想定から賃貸条件を周囲の事例調査，地元精通
者からの聴取調査等により設定する。テナントを確実に誘致できるか否かが
特に重要課題である。
　最終的には，有効利用が図れる土地であるかどうかを検討することになる。
　2　他の有効利用方法
　土地信託だけが唯一の有効利用の方法ではない。他にも様々な方法が考案
され，実施されている。そこで，他の有効利用の方法に関しても，比較上の
観点から簡単に触れることにしよう。
（1）総合受託方式
　開発業者（ディベロッパー〉が土地所有者と一緒になって，有効利用の企
画，資金調達，建物の発注から管理・運営までの事業を一括してシステム商
品として引き受ける方式である。一切の事業は土地所有者の名義において遂
行される。通常，開発業者が完成した建物を一括して借り受け，賃貸料を保
証したうえでエンドユーザーにテナント貸しする。
（2）自己建設方式
　有効利用の企画，資金調達，建物の発注から管理・運営までの一切を，土
地所有者自らが自己の名において行っていくものである。実際には，業務の
一部を専門の第三者に分担して任せることもある。
（3）借地権方式
　所有する土地を第三者に賃貸し，借地人から地代等を受け取る方式である。
借地人がその土地の上に建物を建築し，借地権付の物件として分譲したり，
場合によってはさらに転貸したりする手法である。一定期問経過後に，土地
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所有者に建物を譲渡し，土地を返還する方法（新借地方式）も考えられてい
る。
（4）等価交換方式
　土地所有者が土地を提供し，その上に開発業者が資金を出して，建物を建
築する共同事業の方式である。建築した建物は，土地所有者と開発業者がそ
の出資割合に応じて配分し，建物の敷地も，出資割合に応じて配分する。結
果的には，土地の一部を売却して，その売却代金で建物の一部を取得するこ
とになる。自己持分部分の建物は，自ら管理・運営しなければならない手法
である。
（5）買換え方式
　土地所有者が土地を売却して，他の場所に土地と建物を新たに取得する方
式である。今までの土地では有効利用が難しい場合に，新たな土地で有効利
用を図ろうとする手法である。
　以上の各有効利用方式のポイントを比較・対比させるために，図表10に要
約した。
　各種の有効利用方法はどのように選択決定されるかを，以上から重点的に
しかも簡潔に要約すると，図表11のように整理できよう。
　　　　　　　　11）　3　実際事例研究
　日本パイプ製造㈱は鋼製パイプのメーカーで，20数年前から東京都港区西
新橋に930㎡の土地を保有し，製品倉庫兼駐車場として利用してきた。
　物流の合理化により，この場所に倉庫をおいておく必要はなくなり，土地
の3分の2を青空駐車場として利用しているが，賃貸料は固定資産税と管理
費程度であった。周辺は東京プリンスホテルやオフィス街につながる都心の
一等地であり，高度利用が可能な土地にもかかわらず，非常に不効率な状況
にあった。
　そこで，土地の有効利用のために，各種の代替案が検討された。倉庫を移
転し，跡地に賃貸ビルを建設し，自ら不動産事業を行おうとする自己建設方
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図表11　各種方式選択のフローチャート
Start
　↓
有効利用　　NO
の可能性
　　YES
　　　　　NO売却
↓YES
他所での　　NO
有効利用
　　　YES
現行継続方式
　　　　　　YES一部売却
い・
　　　　　　NO賃貸事業
　　YES
直接経営　　YES
　　NO
自己名義　　　　　　YES
売　却　方　式
買換え方式
等価交換方式
借地権方式
自己建設方式
NO
総合受託方式
土地信託方式
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式は，成功すれば利益は大きいが，ビル建設資金が必要であり，テナントの
募集やビルの管理・運営には人材が必要となる。同社には不動産事業に関す
る経験やノウハウが不足しており，新たな人材も採用したくなかった。
　借地権方式も検討したが，安定した地代は入るけれども，借地権という第
三者の強力な権利が発生してしまい，借地人の自由に土地が利用されてしま
い，しかも将来土地が戻らないかもしれないという不安があった。
　等価交換方式も検討したが，直接の資金負担は生じないけれども，土地の
一部を売却してしまうことになるという問題があった。
　同社の土地利用の目的は以下の通りであった。
（ア）長年保有してきた土地であるから，一部でも売却して手放したくない。
キャピタルゲインを享受したい。
（イ）毎年安定した利益を得たい。
（ウ）第三者の権利の対象にもしたくない。
（エ）資金負担もしたくない。
（オ）本業に専念したいので，人材投入もしたくない。
（カ）不動産事業に関する知識，ノウハウもないので，専門家に一切任せた
いo
（キ）将来の多角化のために，自ら事業を行う方法とあまり変わらなy・手法
はないか。
　幸運にも，土地信託がこれらの目的に最も適した手法であり，土地信託が
実施される土壌も整いつつあった。このようにして，土地信託の採用が決定
された。
　1984年3月，土地信託基本協定書が締結され，基本設計に着手し，6月に
は本契約を締結し，9月には建設が着工された。1985年9月末，土地信託第
1号ビル「N　P御成門ビル」が堂々竣工した。地下1階地上8階建のオフィ
スビル（延床面積5，930㎡，賃貸面積3，920㎡，信託期間10年）には，コンピ
ュータ関連の有名企業や自動車部品メーカー，さらには外務省の外郭団体等
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　12）の一流テナントが入居した。事業損益は予想以上に好調である。
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　4　収支計画表の作成
通常は，信託銀行がコンピュータによって土地信託採用による事業収支計
画表を作成してくれる。甘い事業計画を提示し，土地所有者に対していたず
らに過大な期待を持たせるような計画となっている場合も予想される。確実
な事業計画が必要であり，収支計画上の諸仮定（条件）の設定は，相当にシ
ビアなものでなければならない。従って，信託銀行作成の収支計画表のみな
らず，自己においても収支計画表を作成して，両者を比較し，重要な相違点
に関しては，十分な検討をなすべきである。
そこで，自己の立場から諸仮定を設定し，収入，支出を長期的に予測して，
事業収支計画表を作成してみよう。
具体性を持たせるために，以下のような仮設例を用いて実際に算定しよう。
（ア）信託契約概要
　　委託者兼受益者　　X　Y　Z株式会社
　　信託期間　20年
（イ）信託土地概要
　　所在地東京都××区
　　土地面積　1，000㎡
　　公法規則　商業地域（建ペイ率80％，容積率600％）
　　従前の利用状況　　倉庫兼事務所（済に更地となっている）
（ウ）建築計画概要
　　構造・階数　鉄骨鉄筋コンクリート造り10階建て
　　用　　　　　途　　オフィスビル（賃貸事務所）
　　延床面積　6，000㎡
　　賃貸面積　5，000㎡
（1）初期投資額の計画
建物の概略設計図面から，総事業費を見積もる。主な見積項目としては，
以下のものが考えられる。
①建物工事費
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　建物工事費二延床面積（㎡）×建築㎡単価
　　　　13）　〔記号〕①＝　　＠　　　×　　◎
　〈仮定，事例）①＝6，000×250（千円）＝1，500，000（千円）
　　以下計算上の金額は千円単位として，千円未満は四捨五入とする。
②設計監理費
　く仮定＞設計監理費＝建物工事費×5％
　〔記号〕②＝①×O．05
　（事例）②＝1，500，000×0．05＝75，000
　建物工事費と設計監理費とを合計したものを建物直接価額とする。
　建物直接価額＝建物工事費＋設計監理費
　〔記号〕④ニ①＋②
　（事例）　④＝1，500，000＋75，000＝1，575．OOO
③（当初）租税公課
　①不動産取得税
　　不動産取得税二建物評価額×3％（1989年7月1日以降4％）
　〔記号〕　①　ニ　　⑤　×0．03
　〈仮定＞建物評価額＝建物直接価額×0．7
　〔記号〕　　⑤　　＝　　④　　　×0．7
　（事例）⑤＝1，575，1000×0．7＝1，102，500
　（事例）①ニ1，102，500×0．03＝33，075
　⑪登録免許税
　⑦保存登記
　　保存登記＝建物評価額×O．6％
　〔記号〕⑦＝　　⑤　　×0．006
　（事例）⑦ニ1，102，500×0．006＝6，615
　⑳信託登記
　　信託登記＝建物評価額×0．6％
　〔記号〕⑳ニ　　⑤　　×0．006
　　　　　　　　　　　　　　　－184一
　（事例）④＝1，102，500×0．006＝6，615
　登録免許税＝保存登記＋信託登記
　〔記号〕　⑪＝　⑦　　＋　④
　（事例）⑪＝6，615＋6，615＝13，230
　租税公課＝不動産取得税＋登録免許税
　〔記号〕③＝　　①　　　＋　　⑪
　（事例）③＝33，075＋13，230＝46，305
④（当初）信託報酬
　有効利用相談の受付から土地信託として賃貸事業が開始されるまでの問，
相当期間のコンサルティング，事業遂行のための諸会合，交渉，またテナン
ト募集のための役務提供が必要となる。これに対応する信託報酬を建物竣工
時までに支払う。建物価額の何％かが個別案件ごとに設定される。
　〈仮定〉信託報酬＝建物直接価額×1．5％
　〔記号〕④ニ④　×0．015
　（事例）④ニ1，575，000×0．015＝23，625
⑤（当初）その他の経費
　その他の経費としては，近隣対策費，事務費等が考えられる。
　〈仮定＞その他の経費＝建物直接価額×0．5％
　〔記号〕⑤＝④×0．005
　（事例）⑤＝1，575，000×0．005＝7，875
⑥（当初）支払利息
　〈仮定〉支払利息＝（建物直接価額＋租税公課＋信託報酬＋その他の経費〉
　　　　　　　　1　　 　×一×金利（6％）　　　　　　　　2　　　　　　　　　　　　　1〔記号〕⑥＝（④＋③＋④＋⑤）×一×◎　　　　　　　　　　　　　2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1（事例）⑥ニ（1，575，000＋46，305＋23，625＋7，875）×一×0．06＝49，584　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2　　　　 　14）以上の合計額をもって初期投資額と仮定する。
初期投資額＝建物直接価額＋租税公課＋信託報酬＋その他の経費＋支払利息
　〔記号〕◎＝④＋③＋④＋⑤＋⑥
　　　　　　　　　　　一185一
　（事例）◎＝1，575，000＋46，305＋23，625＋7，875＋49，584＝1，702，389
（2）資金調達額の計画
　計画した初期投資額（総事業費）の調達方法を検討し，計画する。最初に
自己資金投入の可否を確認し，次に保証金・敷金等の預り金で充当し，その
不足分を借入金で賄うことと仮定する。
⑦（賃貸に伴う）預り（保証）金
　預り金＝賃貸面積（㎡）×預り㎡単価×入居率
　〔記号〕⑦＝＠×◎×①
　〈仮定，事例）⑦＝5，000×30×0．95＝142，500
⑧（当初）借入金
　借入金については，調達金利，期問，返済方法そして借入先について検討
する。
　事例では，金利年6％で20年間で元金均等返済と仮定する。
　借入金＝初期投資額一預り金
　〔記号〕⑧＝◎一⑦
　　　　　⑧＝1，702，389－142，500＝1，559，889
（3）収入計画
　賃貸市場の調査および概略設計図面をもとに，賃貸料等の賃貸条件を計画
する。
⑨（受取）賃貸料
　賃貸料＝賃貸面積（㎡）×賃貸㎡単価（年額〉×入居率
　〔記号〕⑨＝＠×②×①
　（事例）⑨＝5，000×55×0．95ニ261，250
　3年毎に10％上昇するものと仮定する。
⑩その他の収入
　〈仮定＞その他の収入＝賃貸料×5％
　〔記号〕⑩＝⑨×0．05
　（事例）⑩ニ261，250×0．05＝13，063
　　　　　　　　　　　　　　　－186一
　　　15）損益収入計　＝賃貸料＋その他の収入
　〔記号〕◎＝⑨＋　⑩
　（事例）◎＝261，250＋13，063ニ274，313
（4）支出計画
⑪租税公課
⑰固定資産税
◎土地
　土地（固定資産税〉＝土地評価額×1．4％
　〔記号〕　　㊥　　　ニ　　⑤　×0．014
土地評価額＝土地面積（㎡）×土地㎡単価（固定資産税評価額）
　〔記号〕⑤ニ⑪×①
　く仮定，事例）⑭ニ1，000×60＝60，000
　（事例）㊥＝60，000×0．014＝840
㊤建物
　建物（固定資産税〉二建物評価額×1．4％
　〔記号〕　　㊤　　＝　　⑤　×0．014
　（事例）㊤＝1，102，500×0．014ニ15，435
固定資産税＝土地＋建物
　〔記号〕①＝⑰　＋㊤
　（事例）①＝840＋15，435＝16，275
⑰都市計画税
②土地
　土地（都市計画税）＝土地評価額×0．3％
　〔記号〕　　②　　ニ　　⑭　×0．003
　（事例）㊥・＝60，000×0．003＝・180
⑳建物
　建物（都市計画税）冨建物評価額×0．3％
　〔記号〕　②　　＝　　⑥　　×0．003
　　　　　　　　－187一
　（事例〉⑳＝1，102，500×0．003＝3，308
　都市計画税＝土地＋建物
　〔記号〕⑰＝㊥＋⑰
　（事例）⑰＝180＋3，308＝3，488
　租税公課＝固定資産税＋都市計画税
　〔記号〕⑪＝　①　　＋　　⑰
　（事例）⑪＝16，275＋3，488＝19，763
　3年毎に10％上昇するものと仮定する。
⑫（維持）管理費
　〈仮定＞管理費＝損益収入計×5％
　〔記号〕⑫＝　◎　×0．05
　（事例）⑫＝274，313×0．05＝13，716
⑬修繕費
　〈仮定＞修繕費＝建物直接価額×0．3％
　〔記号〕⑬＝　④　×0．003
　（事例）⑬ニ1，575，000×0．003＝4，725
　3年毎に10％上昇するものと仮定する。
⑭保険料
　く仮定＞保険料二建物直接価額×O．1％
　〔記号〕⑭＝　④　×0。001
　（事例）⑭ニ1，575，000×0．001ニ1，575
⑮信託報酬
　賃貸に関する一切の事業管理に対応する報酬として，取立賃貸料の一定割
合を支払う。標準的には10％程度であるが，通常は案件の大小，管理の内容
・難易度等により個別案件ごとに設定される。
　〈仮定〉信託報酬＝損益収入計×10％
　〔記号〕⑮＝　⑪　×0．1
　（事例）⑮＝274，313×0．1ニ27，431
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⑯支払利息
　借入金の増減変動はすべて期末に生じるものと仮定する。
　　　　　　　　　　　16〉　支払利息＝期首借入金　×金利
　〔記号〕⑯＝　⑪　　×◎
　〈仮定，事例）⑯＝1，559，889×0．06ニ93，593
　元金均等返済のため，支払利息は毎年減少していく。
⑰その他の経費
　〈仮定〉その他の経費二損益収入計×1％
　〔記号〕⑰＝　⑪　×0．Ol
　（事例）⑰＝274，313×0．01ニ2，743
　損益支出計＝租税公課＋管理費＋修繕費＋保険料＋信託報酬＋支払利息
　　　　　　　＋その他の経費
　〔記号〕◎＝⑪＋⑫＋⑬＋⑭＋⑮＋⑯＋⑰
　（事例）◎＝19，763＋13，716＋4，725＋1，575＋27，431＋93，593＋2，743
　　　　　　＝163，546
　損益収支差額＝損益収入計一損益支出計
　〔記号〕⑪＝　　◎　　一　　◎
　（事例）⑪＝274，313－163，546＝110，767
⑱減価償却費
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　17）　耐用年数65年，定率法（0．035）を採用するものと仮定する。
　減価償却費＝未償却残高×償却率
　〔記号〕⑱ニ　　①　　×①
　（事例）⑱＝1，702，389×0．035＝59，584
　税引前当期利益＝損益収支差額一減価償却費
　〔記号〕①＝⑪一⑱
　（事例）①ニ110，767－59，584ニ51，183
⑲法人税等
　法人税等＝税引前当期利益×税率
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　〔記号〕⑲ニ　　①　　　×⑭
　〈仮定，事例）⑲＝51，183×0．5＝25，592
　税引後当期利益＝税引前当期利益一法人税等
　〔記号〕⑲＝　①　一⑲
　（事例）⑳＝51，183－25，592＝25，591
　税引後損益収支差額＝損益収支差額一法人税等
　〔記号〕◎＝⑪一⑲
　（事例）◎ニ110，767－25，592＝85，175
⑳借入金返済
　借入金返済＝（当初）借入金÷返済期問
　〔記号〕⑳ニ⑧÷①
　（事例〉⑳＝1，559，889÷20＝77，994
　非損益収入計＝（追加）借入金＋預り金
　〔記号〕⑭＝　⑳　＋⑦
　非損益支出計二（追加）建物＋借入金返済
　〔記号〕⑲＝⑳　＋⑳
　非損益収支差額＝非損益収入計一非損益支出計
　〔記号〕◎　ニ　⑭　一　⑲
　総収支差額二税引後損益収支差額＋非損益収支差額
　〔記号〕⑪＝　（D　＋　◎
　（事例）㊤ニ85，175＋（一77，994〉＝7，181
（5）現金（収支差額〉の現在価値
　年次別の現金の収支は，比較上，すべてを同一時点の価値に換算する必要
がある。現金は，時間の経過とともに利子を生みだすという複利計算の考え
方である。
　時点としては，投資（建物建設〉時点（始点〉と信託終了時の20年後の時
点（終点〉とが考えられる。投資時点に換算するには，ある時点の現金に「現
価係数」　（終価係数の逆数〉を乗じて求める。
　　　　　　　　　　　　　　　一190一
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　信託終了時点に換算するには，ある時点の現金に「終価係数」　（複利の元
利合計を求める係数）を乗じて求める。
　　　　　　　1　現価係数＝　　　　　　（1＋R〉t
　終価係数＝（1＋R）t
　　利子率＝R　　期間＝t
　どちらの時点に換算することも可能であるが，本事例では投資時点の価値
に換算する方法を用いる。
　損益収支差額，税引後損益収支差額，総収支差額について，利子率を6％
と仮定して，現在価値（time　value　of　money）を算定しよう。
　最後に，信託期問中の合計額を計算して，20年で除すことによって年平均
額も算定しよう。分析がしやすいように，損益収入計に対する各項目の割合
を％小数点2位以下四捨五入として算定する。
（6）条件改訂による収支計画表の作成
　以上のように，収支計画表は多くの仮定（条件〉に基づいて作成されてい
るから，仮定を様々に変更することによって，各種の収支計画表が作成でき
る。
　次の事例では，前述の第1案のある仮定を変更した場合の収支計画表を作
成し直してみよう。
（ア）賃貸㎡単価が55から50に値下りしたと仮定する。
　賃貸料＝5，000×50×0．95＝237，500
　賃貸料の変更に応じて，その他の収入，管理費，信託報酬，その他の経費
も影響される。
　この変更下では，総収支差額がマイナスとなってしまう。総収支差額がマ
イナスとなる場合には，このマイナス分を追加借入れするものとして，最終
的な総収支差額はゼロとする。総収支差額がプラスとなった年度に，このプ
ラスの範囲内で追加の借入金を随時返済するものと仮定する。
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（7）自己建設方式の場合の収支計画表
　土地信託方式と対比するために，代替案（第皿案）としての自己建設方式
の収支計画表を作成してみよう。土地信託方式と相違するまたは変更する仮
定（条件）についてだけ簡単に指摘する。
（ア）信託登記は不要となる。
（イ）信託報酬は不要となる。その代りに，賃貸事業遂行のための人材を採
用することになる。従って，人件費を計画する。
　（当初）人件費＝1人当り人件費（年額）×人数
　〔記号〕⑳＝　　　＠　　　×＠
　〈仮定，事例）⑳＝5，000×2・＝10，000
（ウ）（当初）その他の経費は，事務費等が増加すると考えられる。
　〈仮定＞その他の経費＝建物直接価額×1％
　（事例）その他の経費＝1，575，000×0．01＝15，750
（エ）（当初）支払利息は，金利がより高くなると仮定する。
　〈仮定＞支払利息＝（建物直接価額＋租税公課＋人件費＋その他の経費）
　　　　　　　　　　1　　　 ×一×金利（6．5％）　　　　　　　　　　2　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1（事例）支払利息＝（1，575，000＋39，690＋10，000＋15，750〉×一×0．065　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　2
　　　　　　　　＝53，314
　初期投資額＝1，575，000＋39，690＋10，000＋15，750＋53，314＝1，693，754
（オ）預り金に関しては，信用上の問題で入居率が減少すると仮定する。
　＜仮定，事例）預り金＝5，000×30×0．9＝135，000
（カ）人件費は毎年5％上昇するものと仮定する。
（キ〉その他の経費は，かなり増加すると考えられる。
　〈仮定＞その他の経費二損益収入計×3％
　（事例）その他の経費＝259，875×0．03＝7，796
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図表15各記号の説明
＠＝延床面積（㎡）
⑨＝建物㎡単価
◎二金利（％）
＠＝賃貸面積（㎡）
⑨・預り㎡単価
①二入居率（％〉
＠二賃貸㎡単価（年額）
⑪＝土地面積（㎡）
①＝土地㎡単価（固定資産税評価額）
①＝償却率（％）
⑭二税率（％）
①＝返済期間（年）
㊦＝1人当り人件費（年額）
＠＝採用人数（人）
④＝建物直接価額
⑧＝建物評価額
◎＝初期投資額
◎；損益収入計
⑭＝土地評価額
⑪＝期首借入金
◎＝損益支出計
⑪二損益収支差額
①＝未償却残高
①＝税引前当期利益
⑲二税引後当期利益
⑭＝税引後損益収支差額
⑭＝非損益収入計
⑭＝非損益支出計
◎＝非損益収支差額
（D＝総収支差額
①＝建物工事費
②＝設計監理費
③＝（当初）租税公課
　①＝不動産取得税
　⑮＝登録免許税
　　⑦＝保存登記
　　④＝信託登記
④＝（当初）信託報酬
⑤ニ（当初）その他の経費
⑥＝（当初）支払利息
⑦二預り金
⑧ニ（当初）借入金
⑨＝賃貸料
⑩＝その他の収入
⑪＝租税公課
　㊦二固定資産税
　　◎＝土　地
　　㊤＝建　物
　⑰＝都市計画税
　　②＝土　地
　　⑳二建　物
酬
息
の経費
却費
等
返済
）借入金
）建物
）人件費
?????????????????????????????????
＝??（（（?（??
＝??
??＝????????????? ? ?????（（（? ?＝?＝ ＝ ＝ ＝?＝?＝ ＝ ＝ ＝ ＝ ＝?
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5　収支計画表の分析
作成された各収支計画表から，投資成果を図表16に抽出し，比較してみよ
う。長期的な観点から，安定した事業運営が可能かどうかを分析することに
なる。
全部の成果とも良好であるが，第1案，第H案，第皿案の順序となってい
る。
　　　　　　図表16　投資成果の比較
　　　　　代替案
投資成果 第1案第H案第皿案
????????
損　　益　　収　　入 7，321，3946，655，8126，936，058
損　益　収　支　差　額 4，482，153，922，1684，285，029
税引後損益収支差額 2，674，8452，394，8532，574，082
総　　収　　支　　差　　額 1，114，956 834，9641，015，328
税引前当期利益 3，614，6073，054，6223，421，882
税引後当期利益 1，807，2991，527，3071，710，935
損益収支差額（現在価値〉 2，283，4931，980，9602，172，045
税引後損益収支差額（現在価値） 1，407，391，256，1261，350，319
総収支差額（現在価値） 512，802362，279456，379
?????????
損　　益　　収　　入 366，070332，791346，803
損　益　収　支　差　額 224，108196，108214，251
税引後損益収支差額 133，742119，743128，704
総　　収　　支　　差　　額 55，748 i41，748 50，766
税引前当期利益 180，730152，731171，094
税引後当期利益 90，365 76，365 85，547
損益収支差額（現在価値〉 114，175 99，048 108，602
税引後損益収支差額（現在価値） 70，370 62，806 67，516
総収支差額（現在価値） 25，640 18，114 22，819
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一般的に，都心部での高度利用が可能であれば，十分に採算がとれるが，
効外や地方では高度利用ができないために採算にのりずらいであろう。
次に，投資額に対する投資成果の効率を算定してみよう。
　　　　投資成果投資効率＝　　　　×100（％）　　　　投資額
投資額としては，どのような概念（範囲）を用いるかによって，一般的に
以下の三つが提案される。
（ア）建物投資額
（イ）土地建物投資額
（ウ）正味土地建物投資額
　　　　　　図表17　建物投資額効率の比較　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：％）
　　　　　　代　替案
投資効率 第1案 第1案 第皿案
対　　損　　益　　収　　入 430．1 391．0 409．5
対　損　益　収　支　差　額 263．3 230．4 253．0
?? 対税引後損益収支差額 157．1 140．7 152．0
対　　総　　収　　支　　差　　額 65．5 49．0 59．9
対　税　引　前　当　期　利　益 212．3 179．4 202．0
対　税　引　後　当　期　利　益 106．2 89．7 101．0
計 対損益収支差額（現在価値） 134．1 116．4 128．2
対税引後損益収支差額（現在価値） 82．7 73．8 79．7
対総収支差額（現在価値） 30．1 21．3 26．9
対　　損　　益　　収　　入 21．5 19．5 20．5
対　損　益　収　支　差　額 13．2 11．5 12．6
年 対税引後損益収支差額 7．9 7．0 7．6
対　　総　　収　　支　　差　　額 3．3 2．5 3．0
平 対　税　引　前　当　期　利　益 10．6 9．0 10．1
対　税　引　後　当　期　利　益 5．3 4．5 5．1
均 対損益収支差額（現在価値） 6．7 5．8 6．4
対税引後損益収支差額（現在価値） 4．1 3．7 4．0
対総収支差額（現在価値） 1．5 1．1 1．3
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図表18　土地建物投資額効率の比較
（単位：％）
　　　　　　代　替案
投資効率 第1案 第H案 第皿案
対　　損　　益　　収　　入 197．7 179．8 187．8
対　損　益　収　支　差　額 121．1 105．9 116．0
?? 対税引後損益収支差額 72．2 64．7 69．7
対　　総　　収　　支　　差　　額 30．1 22．6 27．5
対　税　引　前　当　期　利　益 97．6 82．5 92．6
対　税　引　後　当　期　利　益 48．8 41．3 46．3
計 対損益収支差額（現在価値） 61．7 53．5 58．8
対税引後損益収支差額（現在価値） 38．0 33．9 36．6
対総収支差額（現在価値） 13．9 9．8 12．4
対　　損　　益　　収　　入 9．9 9．0 9．4
対　損　益　収　支　差　額 6．1 5．3 5．8
年 対税引後損益収支差額 3．6 3．2 3．5
対　　総　　収　　支　　差　　額 1．5 1．1 1．4
平 対　税　引　前　当　期　利　益 4．9 4．1 4．6
対　税　引　後　当　期　利　益 2．4 2．1 2．3
均 対損益収支差額（現在価値〉 3．1 2．7 2．9
対税引後損益収支差額（現在価値） 1．9 1．7 1．8
対総収支差額（現在価値） 0．7 0．5 0．6
　（ア）の方法は，土地は自己所有であるからという理由で，投資額に含め
ないという考えである。（イ）の方法は，土地も成果を生むために問違いな
く貢献しているという理由で，土地価額も投資額に含めるべきであるという
考え方である。しかしながら，土地投資額をどのように測定すべきかという
課題が残る。土地の帳簿価額よりは，時価評価額を用いるべきであろうが，
そのためにはより困難な仮定を設定しなければならない。本事例においては，
次のように仮定し，算定してみよう。
土地時価額＝1，000（㎡）×2，000ニ2，000，000
　（ウ〉の方法は，賃貸に伴って生じる預り金相当額は，それだけ資金調達
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図表19正味土地建物投資額効率の比較
（単位：％）
　　　　　　代　替案投資効率 第1案 第II案 第皿案
対　　損　　益　　収　　入 205．7 187．O 194．9
対　損　益　収　支　差　額 125．9 110．2 120．4
?? 対税引後損益収支差額 75．1 67．3 72．3
対　　総　　収　　支　　差　　額 31．3 23．5 28．5
対　税　引　前　当　期　利　益 101．5 85．8 96．2
対　税　引　後　当　期　利　益 50．8 42．9 48．1
計 対損益収支差額（現在価値〉 64．1 55．6 61．0
対税引後損益収支差額（現在価値） 39．5 35．3 37．9
対総収支差額（現在価値） 14．4 10．2 12．8
対　　損　　益　　収　　入 10．3 9．3 9．7
対　損　益　収　支　差　額 6．3 5．5 6．0
年 対税引後損益収支差額 3．8 3．4 3．6
対　　総　　収　　支　　差　　額 1．6 1．2 1．4
平 対　税　引　前　当　期　利　益 5．1 4．3 4．8
対　税　引　後　当　期　利　益 2．5 2．1 2．4
均 対損益収支差額（現在価値） 3．2 2．8 3．1
対税引後損益収支差額（現在価値） 2．0 1．8 1．9
対総収支差額（現在価値〉 O．7 0．5 0．6
を必要としないという理由で，投資額から控除して算定すべきであるという
考え方である。
どの方法で算定しても，投資効率の順位には変動が生じなかった。これは，
三つの代替案の投資額に大きな相違がないからである。従って，本事例にお
いては，投資成果の順位と投資効率の順位とは一致する。代替案の順位付け
をするだけの目的であれば，わざわざ投資効率を算定する必要性はないかも
しれないが，投資の効率を評価するためには，やはり算定すべきであろう。
以上の収支計画表では，事業収支・損益だけを予測している。投資成果と
してのキャピタルゲインも重要な関心事であるから，値上り益の予測も必要
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となろう。現在時点の予測も難しいのに，20年後を予測することはより一層
困難である。それにもかかわらず条件付で算定してみよう。
　値上り益＝将来（20年後〉の時価一現在の時価
建物の値上り益も考えられるが，マイナスとなることもあるので，本事例
では，未償却残高が時価評価額と一致すると仮定して，土地についての値上
り益だけを考慮しよう。
　20年後の土地の時価＝1，000（㎡）×6，000＝6，000，000
　値上り益・＝6，000，000－2，000，000＝4，000，000
　年平均値上り益＝4，000，000÷20（年）ニ200，000
　平均利回り＝200，000÷2，000，000＝10％
　土地を投資額に含める場合には，値上り益も投資成果に加算して効率を算
定する方が，より適切となろう。
　　　　　　運用成果＋値上り益　投資効率＝　　　　　　　　　　　×100（％）　　　　　建物投資額＋土地投資額
V　結びに代えて
　土地信託を採用するかどうかの意思決定は，長期問にわたり多額の投資額
を固定化させる問題であるから，かなり慎重に行われなければならない。一
度決定されてしまえば，信託期間中は原則的には内容を変更することができ
ない。
最終的な意思決定をするための判断基準としては，次の二つが考えられる。
一つは，採算性がどうなるかという基準である。他の一つは，目的適合性が
どうなるかという基準である。
　採算性の基準に関しては，土地信託を採用するとしても，仮定次第で採算
が大きく変動するということに留意すべきである。事例でも理解できるよう
に，第1案の仮定になると，第皿案（自己建設方式）の方が採算性的には良
好となってしまう。そこで，単に採算結果だけで判断するのではなく，「仮
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定とその結果」というように，両者を対にして総合的に評価することが重要
となろう。しかも，長期間の予測であるから，予測自体にもかなりの不確実
性があることをも留意すべきである。
　最も採算がよく，そしてかなり安全確実な代替案が最終的には選択される
であろうが，土地所有者の本来の目的が十分に達成されるかどうかの基準も
補足的には重要となる。場合によっては，いくら採算のよい代替案でも，本
来の目的が達成されなければ，採算的には劣るが他の代替案が戦略的に選択
されることもあろう。すなわち，選択されるであろう代替案の特徴，長所，
短所を本来の目的と多面的に対比して判断することである。
　土地自体も極めて個性的であり，土地所有者の目的も多様であろうから，
そう単純明解には有効利用方法は決定できない。そこで，現実的にはある有
効利用方法を仮に選択し，採算を検討し，長所，短所を考慮し，目的との適
合性を吟味し，仮定を変更し何回もシミュレーションを繰り返し，次第に代
替案を絞り込んで，そして最終的な決定がなされることになろう。
　土地信託は非常に有効な土地利用方法であるが，規模的，立地的にかなり
制約されるであろうから，当該土地が本当に土地信託に適しているかどうか
を客観的にみきわめることが意思決定の核心である。
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（注）
1）国土庁土地政策課監修『土地取引・利用・保有の基本指針』東洋経済新報社，
1988年，139頁（「地価等土地対策に関する答申」）参照。
2）三菱信託銀行編『詳解土地信託』金融財政事情研究会，1987年，7頁参照。
3）信託法第1条
　「本法二於テ信託ト称スルハ財産権の移転其ノ他処分ヲ為シ他人ヲシテー定の目的
二従ヒ財産ノ管理又ハ処分ヲ為サシムルヲ謂フ」参照。
4）川崎誠一著『信託の知識』日本経済新聞社，1957年。
　志村嘉一郎著『土地信託』教育社，1987年，34頁参照。
　信託銀行が信託の引き受けを行うことのできる財産は，次のものに限定されてい
　る。
　信託業法第4条〔受託財産の制限〕
　信託会社ハ左二掲クル財産以外ノモノノ信託ノ引受ヲ為スコトヲ得ス
　　金銭
二　有価証券
三　金銭債権
四　動産
五　土地及其ノ定着物
六　地上権及土地ノ賃借権
　このうち五と六の信託が土地信託に関連する。
　普通銀行の信託業務の兼営等に関する法律施行規則第3条（業務の種類）
　信託業務を営む普通銀行は，業務の種類及び方法書に次に掲げる区分により，そ
の引き受ける信託の種類を記載しなければならない。
　　金銭信託
二　金銭信託以外の金銭の信託
三　有価証券の信託
四　金銭債権の信託
五　動産の信託
六　土地及びその定着物の信託
七　地上権の信託
八　土地の賃借権の信託
九　包括信託（信託業法第4条各号に掲げる財産について，種類を異にする2以上
　の財産を一つの信託行為により引き受ける信託をいう。）
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5）住友信託銀行編『土地信託の実務』東洋経済新報社，1985年，11－16頁。
　　大和銀行土地信託研究会著『土地信託のはなし』有斐閣，1986年，56－57頁参照。
6）賃貸型土地信託の仕組み，特徴，会計処理に関しては，
　　拙稿「土地信託」内山力編著『企業金融の会計』同文舘，1989年，251－270頁参照。
7〉　所得税法第12条・第13条，法人税法第11条・第12条参照。
8）三菱信託銀行土地信託部他著『土地信託と税務』日本法令，1986年，173－176，
　204－205頁。
　　安田信託銀行土地信託研究会編『図解土地信託ハンドブック』都市文化社，1986
　年，66－67頁参照。
9）経営資源に関しては，
　拙著『経営資源の測定と分析』創成社，1988年参照。
10）志村嘉一郎著，前掲書，84頁参照。
11）住友信託銀行編『土地信託活用のすべて』金融財政事情研究会，1986年，90－93
　頁参照。
12）土地信託に関する主な財務諸表項目の数値は以下の通りである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：千円）
〔P／L〕　　　　　　　61／3期　　　　　62／3期　　　　　63／3期
　不動産信託収益　　　　37，705　　　　110，483　　　　139，703
　（減価償却費を控除した額である。）
　当該減価償却費　　　　18，644　　　　37，288　　　　37，703
　（定額法）
〔B／S〕
　不動産信託受益権　　　28，154　　　　170，592　　　　310，295（※）
（※）当初元本　22，402　　　　信託収益組入額　287，892
（※）主な内訳　　信託土地　21，402　信託建物　1，255，768　信託減価償却累
　　計額　93，637
　　日本パイプ製造㈱有価証券報告書総覧より作成。
13）簡略化のために記号を付す。
14）租税公課等に関しては，税務上は建物原価に算入させずに損金算入することもで
　きる。建物原価を構成しない土地に関するもの（土地の信託による登録免許税），
　付帯費用が現実的には考えられるが，本事例では簡潔に単純化させるために省略し，
　当初支出額のすべてを初期投資額としている。
15）収支計算の構造，収支の区分に関しては，
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　　拙稿「現金預金収支計算表の提唱」　『白鴎女子短大論集』1984年11月，70－89頁
　参照。
16）期首借入金＝前期首借入金＋前期追加借入金一前期借入金返済
17）現実的には，建物附属設備に該当する部分もあるので，耐用年数は単一ではない。
　　　　　　　　　　　　　　　参　考　文　献
　石原博『土地の有効活用マニュアル』金融財政事情研究会，1987年。
　川崎誠一『信託の知識』日本経済新聞社，1957年。
　金融財政事情研究会編『不動産有効活用編』金融財政事情研究会，1987年。
　建設省建設経済局宅地企画室監修『土地信託の実務知識』ダイヤモンド社，1987年。
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　四宮和夫『信託法（増補版）』有斐閣，1979年。
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